









关 键 词 外汇风险溢酬 随机贴现因子 宏观经济波动
一 引言
资产风险与收益间的权衡是资产定价研究的主题。自从 20世纪 50年代 Markow-i
tz提出现代资产组合理论以来,针对股票、债券等资产风险溢酬的研究取得了长足进
展。但遗憾的是,针对外汇风险溢酬的研究起步较晚,进展相对滞后。早期学者们总是
直接假定投资者是 风险中性 的, 从理论上排除了对外汇风险溢酬存在性的探讨, 并
得出了一系列推论,如: 远期外汇无偏假说 以及 无套补的利率平价 ( uncovered in-
terest rate parity, U IP)。然而, Fama( 1984)提出的 远期外汇贴水之谜 ( the forw ard
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其中, F t, T表示在 t时刻签订、T 时刻到期的远期外汇合约的汇率, S t表示当前的即








将其称为 forw ard p rem ium pu zzle 。 d iscount 一词在中文中可以译为 折价 ,也可以译为 贴水 ;同样, p rem -i
um 不仅可以译为 升水 ,还可以译为 溢酬 。我们认为,国外的文献在提到 forw ard d iscount anom aly 和 for-
w ard prem ium puzzle 的时候,均指外汇升贴水与预期汇率变动之间的关系,因此我们认为,对这一名词合理的翻译
应为 远期外汇贴水之谜 (等价地有 远期外汇升水之谜 ), 而不应该译为 远期外汇折价之谜 (陈雨露和汪昌
云, 2006 )。至于 forw ard prem ium 一词更不能译为 外汇的风险溢酬 ,后者对应的英文表达为 th e foreign ex-
change risk prem ium 。
陈蓉和郑振龙 ( 2008)证明,不论无套利条件是否成立, 远期汇率对数值与预期未来即期汇率对数值之差
总是外汇风险溢酬。这一关系并不依赖于无套利条件。此处使用该条件是为了推导的简明。
E t ST = S t e
t, T- r
f
t, T T- t ( 2)
其中, E t ( ST )表示当前 t时刻对未来远期合约到期时 T时刻即期汇率的预期, t, T
表示投资者持有外汇资产所要求的报酬率 (即预期收益率 )。如前所述, 可以分解为
两部分:一是无风险利率, 二是外汇的风险溢酬,记作 rp,由 ( 1)、( 2)两式有:
rpt = t, T - r t, T =
lnE t ST - lnF t, T
T - t
( 3)
注意到式 ( 3)中,关于未来即期汇率的预期很难得到可靠的市场数据, 因此一般的
研究都是假定某种预期形成机制,建立起到期真实汇率与当前预期汇率的关系, 研究外
汇的风险溢酬。本文采取的假定是常用的理性预期:
lnST = E t lnST + t ( 4)
进一步假定到期的即期汇率服从对数正态分布,由 Jensen不等式,有:
rpt =








对于 ( 5)式需要作出两点说明:第一, Enge l( 1996)认为, 真实的外汇风险溢酬 应
该采用实际汇率计算而非名义汇率, 因而在外汇风险溢酬的度量中应考虑通货膨胀风
险。我们认为, 根据 ( 1)式, 两国间的通货膨胀风险已被考虑到当前的远期汇率与即期
汇率中,所以由预期未来到期的即期汇率和当前远期汇率体现的外汇风险溢酬并不需
要包含通货膨胀风险;第二,式 ( 3)和式 ( 5)的关键区别在于是否存在方差调整项。从






时间可分 ( time separable)的,则有:








限的消费, u ( )表示效用函数的一阶导数。进一步, 假设效用函数满足常相对风险
厌恶形式,将外汇市场的投资收益率代入,可得外汇风险溢酬为:
rpt = lnE t ST - lnF t, T = covt sT, cT ( 7)
其中,各小写字母代表的均为对应大写字母的自然对数, 为投资者的风险厌恶系
数。Rom er( 2001)认为, 不能超过 4。M ark( 1985)却发现,针对 ( 6)式的风险厌恶系
数估计值为 17. 51到 43. 51, M odjtahedi( 1991)也报告 在 6. 5至 64之间。 Backus
等 ( 1993)引入了偏好停留的时间不可分效用函数重新估计模型, 发现 高达 107. 38。
Engel( 1996)认为,消费模型在实际分析中遇到问题, 是因为消费本身的方差过小, 难
以解释外汇风险溢酬的巨大变化。M atos等 ( 2007)则认为, 这一现象与 股权溢价之
谜 本质上是一致的, 都是源于纯粹的消费模型不能解释资产超额收益中存在的巨大
方差。
我们认为, 消费模型在外汇风险溢酬定价中遇到的困难与 股权溢价之谜 存在本









Hodrick( 1987)将跨期资本资产定价模型 ( Intertemporal Capital A sset Pric ing M od-
e,l ICAPM )引入外汇市场的研究, M ark( 1988)在理性预期的假定下, 对外汇市场的
系数进行了检验。他发现,尽管 系数表现出很强的时变性,但它并不足以解释外汇市
场的超额收益率。这一结论被 M cCurdy和 M organ( 1991)证实。针对 ICAPM不同的检
验结论来自郭炳伸等 ( 2001)。他们在研究了 1993~ 1999年新台币兑美元的汇率数据
后发现, 系数对外汇市场的超额收益解释力度高达 57. 5%。
此外,近期的研究表明, 其他的市场因素和政策因素都在影响汇率变化。例如,
L im和 Ogak i( 2003)、Wu( 2007)和 So( 2001)都证明, 债券市场的波动能够影响到外汇
市场; W ickens和 Sm ith( 2001)以及 Mered ith和 M a( 2002)则发现, 货币供应的变化能解














本文使用随机贴现因子 ( stochast ic discount factor, SDF)的框架, 在理性预期的前
提下探讨外汇风险溢酬的决定。关于随机贴现因子的相关理论可参见 Campbe ll
( 2000)以及 Cochrane( 2001)。在 SDF框架下,资产定价的基本公式为:
P t = E t M t, TXT ( 8)
其中, XT是任意资产在 T 时刻的回报, M t, T是随机贴现因子, 将资产未来的回报与
当前价格关联起来。如果两边同时除以资产的当前价格,则 ( 8)式可变为如下形式:
1 = E t M t, TR t, T ( 9)
其中, R t, T为资产在 t时刻到 T时刻的总收益。
要使用随机贴现因子框架来探讨资产价格,即使用 ( 8)、( 9)式进行资产定价, 就要
求随机贴现因子存在。Cochrane( 2001)认为,当金融市场满足 一价定律 ( the law of
one price)时, 随机贴现因子是存在的, 而当金融市场满足 无套利条件 ( no arb itrage
condition)时,随机贴现因子一定存在,并且至少存在一个严格为正的贴现因子。
需要特别指出的是,关于外汇市场的一价定律和无套利条件存在一定的误解。很
长时间,学界都把购买力平价 ( purchasing pow er parity, PPP)当成是外汇市场一价定律
的表现形式,而把无套补的利率平价当成是外汇市场的无套利条件。我们认为, PPP实
质上代表的是各国商品市场的 一价定律 , 而远非 SDF所要求的金融市场 一价定




能证明外汇市场不满足 一价定律 。同样,对于 U IP的证伪也不能当成是外汇市场违




考虑这样一种投资策略:投资者在 t时刻签订远期外汇合约, 约定在 T 时刻, 投资
者可以将 F t, T单位的本币兑换为 1单位外币。到 T时刻, 投资者借入 F t, T单位的本币履
行远期合约,获得一单位外币,将其兑换为 ST单位的本币。投资者归还事先借入的 F t, T
单位的本币。这个策略总的回报为: ST - F t, T。由于这个策略不存在期初的资金占用,
因此在期初,这个策略的价格为 0。按照式 ( 8) ,以上描述的数学表达为:
E t M t, T ST - F t, T = 0 ( 10)
进一步,假定 M t, T和 ST服从联合对数正态分布, 则有 (所有的小写字母均表示对应
大写字母代表变量对应的自然对数 ) :
E t m t, T + E t sT +
1
2
va rt m t, T + sT = E t m t, T +
1
2
va rt m t, T + ft, T
将 ( 5)式代入,则理性预期假定下,外汇的风险溢酬表达式为:
rpt = - covt m t, T, sT ( 11)





假设本国 ( D)和外国 ( F )两国间存在一个统一的完全市场, 并且市场的无套利条
件成立。那么对于任意一国的资产, 投资者均衡条件为:





i = D, F ( 12)
注意到我们假定市场是完全的, 且无套利条件成立,因此随机贴现因子必然存在且
惟一。假定两国投资者购买同一项资产, 那么两国投资者风险暴露的不同之处在于外
汇风险。考虑 D国的某项资产, 对于 D国投资者来说, 他承担的风险仅为因该项资产













将 ( 13)式代入 ( 12)式,有:





























t, T = M
F

















比值等于两国汇率的变化。这一结论由 Backus等 ( 2001)提出。 SDF的比值是两国间
测度转换 的转换因子,这一 测度转换 在外汇的研究中就是两国间货币记账单位的
转换。
(四 )外汇风险溢酬与宏观经济波动
对于 D国投资者, 由式 ( 11)有:
rp
D
t = - covt m
D
t, T, sT ( 19)
而将 ( 18)式对数化,代入 ( 19)式有:
rp
D
t = vart m
D




t, T = mD - mF mD ( 20)
由于随机贴现因子事实上反映了一国系统性风险的变化状况, 因此 ( 20)式表明:
外汇风险溢酬实质上是一国经济 超额波动 的风险溢酬,其具体大小取决于两国经济
间的相对波动以及两国经济间的关联度。













需要指出, ( 18)式和 ( 20)式的推导建立在严格的完全市场的基础上, 此时,随机贴
现因子惟一且为正。当市场不完全时, 贴现因子的惟一性将受到影响, 因而形如 ( 18)
式任意随机贴现因子和汇率的严格一一对应关系将不存在。然而, B randt等 ( 2006)的
研究表明,尽管此时的随机贴现因子不惟一, 但依然存在一对随机贴现因子,即最小方
差贴现因子,满足 ( 18)和 ( 20)式的要求。在经验研究中, 构建最小方差贴现因子总会
受到投资机会集所限,部分资产无法获得准确的市场价格等因素制约, 估计的随机贴现
因子会额外增加误差,影响到对于随机贴现因子波动率的估计,因而 ( 20)式很难被直


















据式 ( 20)的观点, 在这段时间内外汇风险溢酬将表现出巨大的波动。这在早期的研究
中被反复证实。
那么,在经济平稳期, 外汇风险溢酬将表现出怎样的形态? 根据式 ( 20)的结论,
在经济平稳期,成熟经济体经济增长的波动相对较小, 经济体间的开放度也较高, 因此
外汇风险溢酬很有可能表现得并不明显。这一结论能否得到事实的支撑? 本文将考察







纪 90年代的衰退和 1997年东南亚金融危机的冲击, 因而具有部分危机时段的样本。




币种 均值 中位数 标准差 t值 偏度 峰度 JB值 p值
GBP /USD 0. 0505 0. 0678 0. 9160 0. 0551 0. 0508 3. 1088 0. 1598 0. 9232











滞后阶数 1 2 3 4 5 6
英
镑
0. 017 - 0. 223 - 0. 030 0. 176 0. 072 0. 032
Q 0. 052 8. 853 9. 015 14. 576 15. 507 15. 695
p 0. 820 0. 012 0. 029 0. 006 0. 008 0. 015
日
元
0. 245 0. 068 0. 090 - 0. 154 - 0. 159 - 0. 067
Q 10. 60 11. 41 12. 84 17. 11 21. 66 22. 47
p 0. 001 0. 003 0. 005 0. 002 0. 001 0. 001




AR- ARCH设定 F值 p值 A IC
GBP( 1, 1) 0. 5533 0. 4578 - 2. 3645
GBP( 1, 2) 0. 2225 0. 8007 - 2. 4872
GBP( 2, 1) 1. 4122 0. 2363 - 2. 4049
GBP( 2, 2) 0. 8717 0. 4201 - 2. 3912
JPY ( 1, 1) 19. 536 0 - 0. 1964
JPY ( 1, 2) 9. 7781 0. 0001 - 0. 1813
JPY ( 2, 1) 19. 247 0 - 0. 1794
JPY ( 2, 2) 9. 5982 0. 0001 - 0. 1638


























溢酬存在明显的条件异方差。然而对日元外汇风险溢酬的 GARCH ( 1, 1)模型进一步
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异常点冲击了日元汇率, 使得日元外汇风险溢酬无法通过 ARCH - LM 检验, 然而在
GARCH模型中却无法表现出持久的冲击。
图 1 日元 1个月期外汇风险溢酬
综上,本文对经济平稳期外汇风险溢酬时间序列特征的检验与早期文献记载的有
很大不同。由于考察的样本包括了经济危机的冲击, 因此在 Hodrick ( 1987)、Enge l





本文的经验研究进一步验证了由 ( 20)式给出的推论。首先, 从相对波动的角度来
看,英镑外汇风险溢酬与日元外汇风险溢酬的差别证实:汇率的风险溢酬来源于一国经
济的 超额波动 。当两国经济相对平稳时,外汇风险溢酬非常接近于 0,而当危机爆发





解释也由 Brandt等 ( 2006)等所提出的 国际风险分散指数 得到了证明。他们利用
( 18)式汇率与随机贴现因子的相关性计算出汇率方差与随机贴现因子方差之间的关













认为, 在经济平稳期, 外汇风险溢酬将近似于 0。只有当经济遭受冲击时, 外汇风险溢
酬才会相应地表现出大波动。如果经济冲击产生了持久性影响,那么外汇风险溢酬将
表现出持久的异方差现象;反之则很难在外汇风险溢酬的时间序列中观测到经济冲击
带来的持续影响。这一结论为前人关于 远期外汇无偏假说 、无套补的利率平价 等
一系列经验研究矛盾的结论提供了解释: 如果选用经济平稳期的汇率作为样本, 这时候
外汇的风险溢酬近似于 0,很难观测到远期汇率与预期到期汇率之间的差距, 从统计上
无法拒绝 远期外汇无偏假说 以及 无套补的利率平价 ;而如果样本选择中包括了经
济冲击的时段,外汇风险溢酬的影响变得显著, 远期外汇无偏假说 的原假设因此被
拒绝。需要特别指出,上述结论绝不意味着我们认为 远期外汇无偏假说 成立或者部
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